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1998 年度の 104,534 億円から減少がつづき 2005 年度の発行額は 1998 年度の 0.66 倍であ
る 69,040 億円となっている。また，銘柄数も 2005 年度は 1998 年度の 0.53 倍の 335 銘柄
まで減少している。それに対し，図 2 で私募債の発行額は 2000 年度に 10,000 億円，2002
年度に 20,000 億円，2003 年度に 30,000 億円を超え 2005 年度は 1998 年度の 4.67 倍の
39,924 億円まで増加し，銘柄数も 1998 年度の 14 倍を超える 22,878 銘柄となっている。 
  私募債による資金調達の増加は，中堅・中小企業と大企業では事情が異なる。大企業で
は青木建設，大成火災，マイカル  など破綻企業の債券がデフォルトしたことなどが影響









private debt，とそれぞれ位置づけられている。厳密には，public debt は公募普通社債のニ
ュアンスが入っている。実証分析では，私募債については，銀行借入とあわせて private 












的含意を持つかを探る。中小企業の 2001 年 3 月期から 2004 年 3 月期の財務データを用



































  本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節で，われわれは私募債にかかわる制度や規
制の変遷を概観する。つづいて，第 3 節は先行研究をレビューしつつ，中小企業におけ
る資金調達の選択に関する仮説を述べる。第 4 節はデータと実証分析である。第 5 節で
結論を述べる。 
 






られる。通常型私募債発行の場合は格付取得と情報開示が免除される。144A は 1990 年に
導入されたプロ向けの制度であり，転売はプロに限定される。144A 私募債発行の場合は，
格付最低 1 つ，できれば 2 つ取得，最適な格付 AAA-B，購入者に対し最新の財務諸表・
業務内容などの開示が必要である。Fenn（2000）によると，有価証券届出書が免除され
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
1  通常，プロ私募と少人数私募（一般投資家 50 人未満，プロは 250 人以下）と呼ばれる。 5
るため 144A 私募債の発行は企業再生などの高リスク緊急資金を手当てするのに適する。
発行後，短期間に売買に登録されることが多く，事実上公募債と異ならない。 
  公募債と同様に，私募債にかかわる規制も徐々に緩和されてきた。昭和 62 年に私募債
が，銀行の証券業務に当たらないようにしながら発行ロットの拡大にも応え，しかも公募
市場とのバランスを取っていくため，発行ロットの引上げ，ノーリターンルールの撤廃が
おこなわれ，発行ロット 20 億円以上の大型私募債が導入された。平成 8 年 4 月に 1 回当
たり発行上限額，年間発行上限額，および起債回数などの発行制限が撤廃された。さらに，
平成 10 年 6 月には，大蔵省証券局長通達「新有価証券に係る証券業務及び私募の取扱業
務の遂行について」が廃止され，大型私募債に付されていた転売制限，買受制限も撤廃さ
れた。また，平成 4 年の金融制度改革を受け，プロ私募と少人数私募が導入された。そ
の後，適格機関投資家の範囲の拡大がおこなわれ，平成 11 年 3 月に国内の一般事業会社2 
が対象に追加され，さらに平成 15 年には一般事業会社の要件3 の緩和と少人数私募にお
ける 50 名カウントからの「適格機関投資家」の除外がおこなわれた。 







                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        













  当制度創設後，純資産額の適債基準の緩和は平成 14 年 4 月と平成 18 年 1 月の二度お
こなわれ，利用可能な中小企業者の範囲の拡大がおこなわれた6 。平成 12 年 4 月の創設
当初は純資産額基準が 5 億円以上の企業に限られていたが，平成 14 年 4 月改正で平成 12
年 4 月適債要件に純資産額 3 億円以上 5 億円未満が追加され，さらに平成 18 年 1 月改正
で平成 14 年 4 月適債基準に純資産額 1 億円以上 3 億円未満が追加された。適債基準緩和
の背景はつぎのとおりである。まず，平成 14 年 4 月の改正は，平成 13 年 6 月 26 日に閣
議決定された「今後の経済財政運営及び経済社会の構造改革に関する基本方針」が各省庁
でどのように実施されるかを示した「改革工程表」（平成 13 年 9 月）のなかで「中小企
業の発行する社債に対して信用保証協会が保証を行う特定社債保証制度につき，利用者ニ
ーズに応じた要件の見直し等の措置を講じる」とされたことを踏まえたものである。つづ






















が，特定社債保証制度では対象としていない純資産額 3 億円以上 5 億円未満の企業を対
象とした。また，信用保証協会の保証割合は特定社債保証制度が 90％であるのに対して，
当制度では最大 97.5％の 1 億 9,500 万円となっており，期間は 2 年以上 5 年以内と特定社






産とする CBO の組成への取組みがあげられる。まず，東京都は，平成 12 年 3 月から東
京都債券市場構想で中小企業への資金供給をおこなってきた。この構想のなかで，平成
15 年の第 4 回ではじめて CBO が組成され平成 18 年の第 7 回まで毎年 CBO の組成がおこ
なわれている。この CBO で私募普通社債を発行した企業は 1,941 社，発行額は 1,328 億
2,000 万円となっている。第 4 回から第 7 回までの CBO の概要はつぎのとおりである。
平成 15 年 3 月（第 4 回）は，日本ではじめての地方自治体主導による CBO の組成であ
った。中核金融機関はみずほ銀行であり，189 社が参加し，150 億 6,000 万円を供給して
いる。平成 16 年 3 月（第 5 回）は，都内に営業基盤を置く地方銀行の東京都民銀行，東
日本銀行，八千代銀行が中心となり CBO の組成がおこなわれ 111 社が参加し，44 億円の
私募債の発行となっている。平成 17 年 3 月（第 6 回）は，みずほ銀行が中核金融機関と
なり，372 社が参加し，発行総額は 218 億 1,000 万円となった。平成 18 年 3 月（第 7
回）の CBO は，みずほ銀行を中心に三井住友銀行，池田銀行，りそな銀行，静岡銀行，
スルガ銀行，清水銀行によりおこなわれた。東京都・大阪府・横浜市・川崎市・静岡市・
大阪市・神戸市の七つの自治体が連携して主導した広域 CBO で 1,269 社が参加し，915
億 5,000 万円の私募債が発行された。また，平成 17 年 3 月（第 6 回）では，東京都債券
                                                                                                                                                                    
6  中小企業信用保険法施行規則第八条の改正。 
7  大阪府商工労働部金融課「大阪府小額私募債保証制度のご案内」
http://www.pref.osaka.jp/kinyu/SIBOSAI/sibosai5.pdf 8
市場構想ではじめて UFJ 銀行が募集した融資と私募債から CDO を組成し，233 億 4,000
万円の資金供給をおこなった。 
  つづいて，大阪府も平成 15 年に大阪府中小企業等債券市場構想で中小企業向け私募債




であった。私募債の発行は平成 15 年に 2 度おこなわれ，りそなホールディングス傘下の
りそな銀行と近畿大阪銀行が私募債を引受けている。承諾件数および引受総額は，第 1
回の平成 15 年 6・7 月期 274 件約 180 億円，第 2 回の平成 15 年 12 月期 158 件約 103 億
円となっている。 





スルガ銀行（静岡県），  西日本シティ銀行（福岡県）の 4 行であり，アレンジャー・オ
リジネーターはみずほ銀行が，そしてみずほ信託銀行が信託受託者となる。みずほ銀行は，
全私募債をみずほ信託銀行に信託譲渡し，トランチングされた信託受益権をその対価とし
て取得し，投資家および参加銀行に譲渡する。信託受益権は，発行総額が 15 億円，年限 3
年，満期一括償還となっている。また，参加銀行が募集した企業が発行する無担保，無保
証の私募債は，発行額が 50 百万円から 100 百万円，年限 3 年，満期一括償還となってい
る。その他，中小企業金融公庫は募集型のシンセティック CBO を平成 16 年 9 月と平成
17 年 6 月に組成している。平成 16 年 9 月の私募債プールは 372 社，244.65 億円，平成
17 年 6 月の私募債プールは 332 社，199.05 億円であった。 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
8  ＳＢＥ（Support for Brilliant small and medium-sized Enterprise）とは「キラリと光る中小企業
を後押しする」という意味。 
9  株式会社みずほ銀行ニュースリリース「広域型地方銀行 CBO の組成について」2004 年 12 月9
  政府系金融機関である中小企業金融公庫も平成 16 年 4 月の中小企業金融公庫法の改正で
証券化を利用した新たな資金供給をおこなうことが認められ，平成 16 年 9 月と平成 17 年 6 月に
中小企業の私募債を裏づけ資産とし，劣後部分の信用リスクを負担する募集型のシンセティック
CBO を組成している。平成 16 年 9 月の私募債プールは 372 社，244 億 6,500 万円，平成 17 年
6 月の私募債プールは 332 社，199 億 500 万円であった。 
 


















選択の決定要因を分析した実証論文として，Krishnaswami, Spindt and Subranmaniam
（1999）と Denis and Mihov（2003）があげられる。Krishnaswami et al.（1999）では，公
募債と私募債のいずれもアクセスできる上場企業を対象に，私募債の長期債務に占める割
                                                                                                                                                                    




  すでに触れたように，新規銀行借入，144A 私募債新規発行と公募債新規発行のデータ
を用いて，高格付企業は公募債を発行し，低格付企業は 144A 私募債を発行し，高格付と





異ならない。このように，Denis and Mihov（2003）と Fenn（2000）は，債権者が比較的
少数プロ投資家で構成される 144A 私募債は銀行借入と同様に経営破たん処理における交
渉の柔軟性を持つ側面を的確に捉えている。 
  144A 私募債以外の私募債は，Carey  et al.（1993）で公募債と銀行借入のハイブリッド
として位置づけられる（表 1）。以下，Carey  et al.（1993）にもとづいて，米国私募債市
場について簡単に説明する。まず，米国の上場企業と中小企業の私募債発行額は，社債発
行額全体の 2 割から 6 割を占める。Kwan and Carleton（1993）によると，私募債のうち
無担保私募債は 3 分の 2 である。同じように，1989 年に私募債発行額のうち，担保債や
ABS の割合は 30％弱である。償還期間をみると，銀行借入は 89％近く償還期間が 1 年以
内だということに対して，私募債は償還期間 3～7 年債の割合が 14％，7 年長の割合が 81









研究が主であった。まず，平成 2 年度から平成 3 年度にかけて小型私募債の発行額が約 3
倍増の 8,808 億円，件数で約 2.5 倍増の 2,426 件に達したことを受けて中小企業庁が平成
4 年 3 月に取りまとめた「中小企業等の私募債発行に関する調査」と題する調査にもとづ
いて，中小企業金融における私募債の位置づけに関する分析が篠原（1992）でなされた。
アンケート調査は，平成元年 1 月から平成 3 年 9 月までに私募債を発行した企業および
民間データベースより無作為抽出した未発行企業に対し実施され，発行企業 2,002 社うち
回答数 1,023 社，未発行企業 2,731 社うち回答数 594 社であった。 
  結論として，適債基準を達成することは中小企業にとってハードルが高いため，私募普


















                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
10  富士総研が 1999 年 8 月に会員企業に対して社債発行に関するアンケート調査を郵送で実施














券業協会の『私募社債便覧平成 15 年 3 月』に掲載された発行会社数 10,035 社の 18,141
銘柄から，特定社債保証制度による私募債を発行した中小企業 800 社 1,064 銘柄，さらに
















踏まえて，最近の私募債の発行状況を概観する。私募社債便覧平成 18 年 3 月版に収録さ
れた 56,820 銘柄の内訳は，無担保無保証 2,747 銘柄（4.8％），保証付 53,359（93.9％），
担保付私募債 713 銘柄（1.3％）となっている。保証付私募債のうち，8,243 銘柄は保証協
会と金融機関との共同保証になっている。また，CBO 組入銘柄 624 が含まれている。保
証付私募債の発行額は 5,000 万円から 3 億円がもっとも多い。発行額合計 9 兆 6414 億円
のうち，無担保無保証 5,927 億円（6.1％），保証付 8 兆 8452 億円（91.7％），担保私募
債 2,034 億円（2.1％）となっている。 
平成 15 年 3 月期～平成 18 年 3 月期の私募社債便覧11から，共同保証私募債と銀行保証
私募債の推移を都銀、地銀と第二地銀の別に図 3、4 にプロットした。平成 15 年 3 月の
都銀・信託・政府系金融機関等は銀行保証が中心で，地銀と第二地銀は保証協会共同保証
が主だった。翌年度，保証協会共同保証私募債が減少し，銀行保証私募債が急増した。平
成 18 年 3 月期の保証付私募債発行は，都銀・信託・政府系金融機関等保証付債約 17,000
銘柄，保証協会都信銀共同保証付債約 650 銘柄，地銀保証付債約 1,900 銘柄，保証協会地
銀共同保証付債約 700 銘柄，第二地銀保証付債約 450 銘柄，保証協会第二地銀共同保証
付債約 200 銘柄となっている。地銀・第二地銀関係の保証付私募債発行において，保証
協会共同保証の割合が依然として高いが，特定社債銘柄の割合は平成 15 年 3 月期 40％超
から平成 18 年 3 月期に 7％程度に急落した。このように，初期段階では保証協会共同保
証はビジネスモデルを提供する役割を果たしたといえよう。一方，銀行保証私募債発行銘
柄数は，平成 15 年 3 月から平成 18 年 3 月にかけて 4 倍以上に増加した。 
  上述したように，日本の中小企業による私募債発行は民間金融機関保証付の無担保私募
債中心である。以下，保証付私募債に焦点を当て，満期期間と保証金融機関を概観する。
図 5 に示したように，償還期間は 5 年債がもっとも多く発行金額も銘柄も全体の半分以
上を占める。つぎは，3 年債の発行金額と銘柄数がそれぞれ 20.1％，27.8％を占め，7 年
債は発行金額と銘柄数がそれぞれ 14.1％，10.5％を占める。つづいて，10 年債の発行金
額と銘柄数が全体に占める割合はそれぞれ 6.6％，3.2％である。つまり，償還期間は 5 年，
3 年，7 年と 10 年の順に多く，合わせると全体の 9 割以上を占める。ただし，償還方法
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
11 ABS および投資法人の私募債は除外した。 14






を比較すると，1～3 年が主流となる金融機関の設備資金とくらべて，私募債は 5 年満期
が中心で，比較的中長期的である。中小企業庁が平成 4 年 3 月に取りまとめた「中小企















4  実証分析 
  この節では，われわれは中堅・中小企業の財務データを用いて仮説を検証する。データ
は中小企業庁が平成 13 年から平成 17 年に実施した金融環境実態調査対象企業の決算書
（東京商工リサーチ）である。サンプルは，日本標準産業分類で農林漁業，金融・保険業




























                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
12  ただし，144A 私募債発行企業は，公募債発行企業と比べると規模が小さいが，銀行借入依
存企業と変わらない，と Denis and Mihov（2003）で報告されている。これは，経営不振中小企









渉が容易な銀行借入を選好すると考えられる。これは Denis and Mihov（2003）によって



























 社 債 /(長・短期借入＋社債)を説明変数とする全体サンプルの説明変数の基本統計量は表
2 に示している。35,290 社・年のうち、社債利用企業は 3,717 社・年で、全体の約一割に
相当する。表 3 が示すように、社債未利用企業と社債利用企業は規模、収益性、安全性と
研究開発費が異なる。とりわけ、社債利用企業の規模の平均値は社債未利用企業の平均値
の 3 倍、中央値は社債未利用企業の中央値の 6 倍になる。固定資産比率は、社債利用企業
の平均値と中央値はほぼ 44％前後で、社債未利用企業の 41％と 40％を若干上回る。収益
性を見ると、社債利用企業の平均値と中央値はそれぞれ 6.33％と 5.53％である。これに対
して、社債未利用企業の平均値と中央値はそれぞれ 1％強低く 4.78％と 4.20％である。イ
ンタレスト・カバレッジ・レシオは、社債利用企業の平均値 8.79 倍が社債未利用企業の平




がわかる。長期借入残高と社債残高がいずれも 0 の社・年を除いた社債未利用企業 28,791
社・年と社債利用企業をあわせたサンプルの基本等計量は表 4 と表 5 に示している。結果
は表 2 と表 3 と概ね同じである。紙幅の制約で、中堅中小企業と中小企業に関する基本統
計量や社債利用企業と社債未利用企業の基本統計量の比較は省略する。 
  被説明変数は、社債残高/(長期銀行借入金残高＋社債残高)と社債残高/(長期・短期銀













132000 年 4 月期から 2003 年 3 月期
の中小企業について、企業銀行関係及びメインバンクの属性が私募債の利用に対する効果
を考慮しながら、Tobit 回帰分析を行なった。メインバンク属性のデータソースは FQ で













                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
13  上述した企業金融環境調査の中で、2002 年 10 月 31 日（調査時点）の金融環境実態調査（中
小企業庁）におけるメインバンクは特定できる。メインバンクとの取引年数が長い場合、遡っ
てメインバンクを特定することができる。このように、メインバンクとの取引年数に応じて、
2002 年 10 月 31 日の金融環境実態調査のサンプル企業のメインバンク及びメインバンクとの取
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日本証券業協会『私募社債便覧』より作成。各私募社債便覧（平成 15 年3 月、平成 16 年3 月、平成
17 年 3 月、平成 18 年 3 月）から直前の 1 年間に発行された銘柄を各年度ごとに集計した。銘柄名から
金融機関および特定社債保証制度（保証協会金融機関共同保証）の利用の有無を推測した。なお集計に
当たり ABS および投資法人の発行した私募債を除いた。 
 
 
















日本証券業協会『私募社債便覧』より作成。各私募社債便覧（平成 15 年3 月、平成 16 年3 月、平成
17 年 3 月、平成 18 年 3 月）から直前の 1 年間に発行された銘柄を各年度ごとに集計した。銘柄名から
金融機関および特定社債保証制度（保証協会金融機関共同保証）の利用の有無を推測した。なお集計に






































日本証券業協会『私募社債便覧』平成 18 年3月版より作成。 
 
 
表1  銀行借入、私募債と公募社債の特徴 
 
  銀行借入  私募債  公募社債 
償還期間  短い  長い  長い 
情報問題  深刻  中間  軽 
借り手企業規模  小  中から大  大 
信用リスク  大  中から大  小 
担保  有担保  時々担保付き  無担保 
コベナンツ  多く、タイトー  少なく、ルーズ  少ない 
再交渉  頻繁  時々  皆無 
貸し手モニタリング  集約的  重要  最小限 
主要貸し手  銀行  生命保険会社  いろいろ 
Carey et al (1993:33)の8. Credit market characteristics より抜粋 
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表 2  基本統計量（全サンプル：2000 年 4 月-2004 年 3 月） 
 
    (総資産の単位は千円） 
期間  平均値  中央値  標準偏差  標本数 
総資産（対数）  14.03095 13.97511 1.473801 35290 
総資産  3397712 1173044 5611583 35290 
固定資産比率  0.41308 0.402499 0.213257 35290 
収益性  0.049402 0.043417 0.05357 35290 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ  10.26036 1.761262 303.7971 35290 
売上高試験研究開発比率  0.000414 0 0.003929 35290 




表 3  基本統計量（全サンプル：2000 年 4 月-2004 年3 月） 
 
  社債未利用企業・年：31573  社債利用企業・年：3717 
期間  平均値  中央値  標準偏差 平均値  中央値  標準偏差 
総資産（対数）  13.84997 13.80054 1.407129 15.56823  15.59844  1.078165
総資産  2676063 985141 4364488 9527551  5947281  9756591
固定資産比率  0.408958 0.396996 0.214958 0.448093  0.442684  0.194762
収益性  0.047762 0.041962 0.054242 0.06333  0.055348  0.045147
ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ  10.43308 1.591389 321.0852 8.793243  3.566878  23.02147




表 4  基本統計量（長期借入金と私募債の残高合計が正の企業、2000 年 4 月-2004 年 3 月） 
 
      (総資産の単位は千円） 
変数  平均値  中央値  標準偏差  標本数 
総資産（対数）  14.0315 13.97077 1.469125 32508 
総資産  3401567 1167961 5660775 32508 
固定資産比率  0.424243 0.413846 0.210951 32508 
収益性  0.050251 0.044203 0.05308 32508 
ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ  7.289415 1.703756 151.5476 32508 
売上高試験研究開発比率  0.000411 0 0.003965 32508 




表 5  私募債利用企業対私募債未利用企業の基本統計量 
（長期借入金と私募債の残高合計が正の企業、2000 年 4 月-2004 年 3 月） 
 
        (総資産の単位は千円）
  社債未利用企業年：28791  社債利用企業年：3717 
  平均値  中央値  標準偏差 平均値  中央値  標準偏差 
総資産（対数）  13.8331 13.78033 1.393804 15.56823  15.59844  1.078165
総資産  2610685 965432 4292361 9527551  5947281  9756591
固定資産比率  0.421163 0.409804 0.21276 0.448093  0.442684  0.194762
収益性  0.048562 0.042653 0.053788 0.06333  0.055348  0.045147
ｲﾝﾀﾚｽﾄ・ｶﾊﾞﾚｯｼﾞ・ﾚｼｵ  7.095267 1.521536 160.8201 8.793243  3.566878  23.02147
売上高試験研究開発比率  0.000253 0 0.002742 0.001632  0  0.00881
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表6  Tobit 回帰分析結果（全サンプル） 
 
被説明変数  私募債/(長期借入金＋私募債)  私募債/(長・短借入金＋私募債) 
総資産(対数）  0.2843706
*** 
   0.175844
***  
   (0.00)       (0.00)    
固定資産比率  -0.2961428
*** 
   -0.06823
***  
   (0.00)       (0.00)    
収益性  0.6021123
*** 
   0.593693
***  
   (0.00)       (0.00)    
ICR_Dummy2  -0.1463409
*** 
   -0.08436
***  
    (0.00)       (0.00)    
売上高試験研究開発費比率  5.089955
*** 
   3.624169
***  
    (0.00)       (0.003）    
切片  -4.727734
*** 
   -3.045
***  
   (0.00) (0.00)    
Obs  32,508         35,290        
Log Likelihood  -8793.03       -7466.43     




ある。また、ICR_Dummy2 はインタレスト・カバレッジ・レシオが 2 未満の場合に 1,  2 以上の場合に 0 となる
ダミー変数である。売上高試験研究開発費比率は、試験研究開発費を売上高で割った値である。  総資産の
単位は千円。なお、括弧内は P 値である。***＝1％有意水準、  **＝5％有意水準、  *10％＝有意水準 28
表7  Tobit 回帰分析結果（中堅・中小企業） 
 
被説明変数  私募債/(長期借入金＋私募債) 私募債/(長・短借入金＋私募債) 
総資産(対数）  0.3401198
***    0.2096114 
***  
    (0.00)      (0.00)    
固定資産比率  -0.2001698
***    -0.0154535 
    
    (0.00)      (0.487）    
収益性  0.496649
***    0.5212558 
***  
    (0.003)      (0.00)    
ICR_Dummy2  -0.1620249
***    -0.092125 
***  
    (0.00)      (0.00)    
売上高試験研究開発費比率  17.94405
***    12.26939 
***  
    (0.00)      (0.00)    
切片  -5.545353
***    -3.526051 
***  
    (0.00)      (0.00)  
Obs  28,984      31,374        
Log Likelihood  -6,580.75       -5,564.23   




ある。また、ICR_Dummy2 はインタレスト・カバレッジ・レシオが  2 未満の場合に 1,  2 以上の場合に 0 となる
ダミー変数である。売上高試験研究開発費比率は、試験研究開発費を売上高で割った値である。  総資産の
単位は千円。なお、括弧内は P 値である。***＝1％有意水準、  **＝5％有意水準、  *10％＝有意水準 
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表8  Tobit 回帰分析結果（中小企業） 
 
  私募債/(長期借入金＋私募債) 私募債/(長・短借入金＋私募債) 
総資産(対数）  0.326181
***  0.202747 
***  
    (0.00)   (0.00)     
固定資産比率  -0.2399
***  -0.05072 
**  
   (0.00)   (0.026)     
収益性  0.555471
***  0.546245 
***  
   (0.001)   (0.00)     
ICR_Dummy2  -0.15535
***  -0.089 
***  
   (0.00)   (0.00)     
売上高試験研究開発費比率  11.43838
***  7.85467 
***  
   (0.00)   (0.00)     
切片  -5.37305
***  -3.44301 
***  
    (0.00) (0.00)     
            
Obs  28562     30873         
Log Likelihood  -6273.86   -5358.64     




ある。また、ICR_Dummy2 はインタレスト・カバレッジ・レシオが  2 未満の場合に 1,  2 以上の場合に 0 となる
ダミー変数である。売上高試験研究開発費比率は、試験研究開発費を売上高で割った値である。  総資産の
単位は千円。なお、括弧内は P 値である。***＝1％有意水準、  **＝5％有意水準、  *10％＝有意水準 30
 
表9  Tobit 回帰分析結果（中小企業メインバンクの影響） 
総資産(対数） 0.300*** 0.297*** 0.296***
(0.000) (0.000) (0.000)
固定資産比率 -0.290*** -0.293*** -0.294***
(0.000) (0.000) (0.000)
収益性 1.082*** 1.076*** 1.098***
(0.004) (0.004) (0.003)
ICR_Dummy2 0.128*** 0.126*** 0.115***
(0.000) (0.000) (0.000)






不良債権比率 -18.533*** -18.131*** -17.682***
(0.000) (0.000) (0.000)
切片 -5.161*** -5.202*** -5.128***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 8186 8105 8379
pseudo-R2 0.194 0.192 0.19






ある。また、ICR_Dummy2 はインタレスト・カバレッジ・レシオが  2 未満の場合に 1,  2 以上の場合に 0 となる
ダミー変数である。売上高試験研究開発費比率は、試験研究開発費を売上高で割った値である。  総資産の
単位は千円。不良債権比率は、メインバンク貸出に占める破綻債権の比率。なお、括弧内は P 値である。***
＝1％有意水準、  **＝5％有意水準、  *10％＝有意水準 
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表10  Tobit 回帰分析結果（中小企業とメインバンクの影響） 
総資産(対数） 0.176*** 0.173*** 0.173***
(0.000) (0.000) (0.000)
固定資産比率 -0.053 -0.059 -0.055
(0.221) (0.171) (0.207)
収益性 0.867*** 0.894*** 0.878***
(0.000) (0.000) (0.000)
ICR_Dummy2 0.068*** 0.061*** 0.068***
(0.000) (0.000) (0.000)






不良債権比率 -11.545*** -11.040*** -11.261***
(0.000) (0.000) (0.000)
切片 -3.119*** -3.146*** -3.180***
(0.000) (0.000) (0.000)
Observations 8832 9038 8737
pseudo-R2 0.223 0.218 0.221






ある。また、ICR_Dummy2 はインタレスト・カバレッジ・レシオが  2 未満の場合に 1,  2 以上の場合に 0 となる
ダミー変数である。売上高試験研究開発費比率は、試験研究開発費を売上高で割った値である。  総資産の
単位は千円。不良債権比率は、メインバンク貸出に占める破綻債権の比率。なお、括弧内は P 値である。***
＝1％有意水準、  **＝5％有意水準、  *10％＝有意水準 
 